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1．はじめに……力の強化，そして相互
　　依存化へ
　1．1，Vermachtet　und　verschachtelt！’
　　　……ドイツにおけるr金融系列』の力
　　　の強化，相互依存化
　1991年夏の，ヨーロッパ最大の保険会社た
るドイツ・Allianz　AGによる，これまたドイ
ツ第二の大銀行たるDresdner銀行の株式の
うちの24％の取得という知らせは，ヨーロッ
パ金融界を驚愕せしめた。同社の自己資本の
うちさらにおよそ10％は，Frankfurter
Finanzwerte　mbHにより所有され，その背後
にはH6chst　AGが，他の保険業の数社ととも
に存在しているのである。また，一方では更
に，Bayer　AG，　Linde　AG，　RWE　AG，
Bayerische　Hypotheken＆Wechsel銀行など
の諸企業，並びに金融持株会社Vermoを経由
して、Hamburg－Mannheimer，　Victoria
Leben，　Deutsche　Krankenversicherung
（DKV）AGなどの保険会社たちから成る別の
プールが，Dresdner銀行の株式のおよそ11％
をコントロールしているのである。これら3
大株主の持ち株比率の合計は，Dresdner銀行
の株式のうち45％にまで達することとなって
いる。
　一方その逆の徴候として，Dresdner銀行
（H6chst　AGのメインバンク　　ドイツ語で
はHausbank）は，自らのH6chst　AGの持ち
分を他の機関投資家たちと併せて行使するこ
ととし，また，もっぱらこの目的のために設
立された，持ち株会社たるFrankfurter
Chemiewerke　mbH（その参画にはGerling，
DKV，　MUnchner　RUckなども加わっている）
がH6chst資本の10％をコントロールするこ
ととなっている。さらにDresdner銀行の取締
役会による一層の対抗措置として，その大株
主たるドイツ・Allianz　AGの株式の10％分の
取得が1991年の株主総会で報告されている。
　確かに，信頼のおけるパートナーによる株
式資本の一部分の永続的所有という事実を知
ることは，将来起こりうる株式買い占めに対
抗する安心感をもたらしてくれる。さらにま
た，そこで派遣される監査役会メンバーが既
存の資本相互共有関係（Kapitalverflecht－
ung）を，人事的な次元で広げるものとなり，
それは彼らにとって，そのネットワークをよ
り密に，かつより不透過的・不透明に結び付
けるのに貢献するものとなる。このような状
況の進展によって，重要な意思決定の数々が
つねに少数の人々によって準備されかつ遂行
されることとなり，しかも相互依存ネット
ワーク内に当然結び付けられた彼らは，自ら
の機能を自由に果たすというわけにはいかな
くなる。
　このような，力の強化および相互依存化の
進展のゆえに諸評論家が「ドイツにおける状
況の『日本化』円を論じているという背景
＊　小山　明宏、学習院大学経済学部教授．・・ラルド・ドレス（Harald　Dolles）、ドイツ連邦共和国、エルラン
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日独企業の比較分析のために（1）（小山，ドレス）
で，本論では，日本の企業グループにおける
コントロールの構造と程度について，最終的
にはドイツとの比較分析を目的として，分析
することを試みる。そして次に，そこで発見
された特徴をドイツでのコンテクストとの実
証的関連において検証してゆき，その後，諸
評論家の評価へと進んでゆきたい。
　1．2　この研究の目的について
　ここで，この研究の目的について，すなわ
ち本論の今後の計画・続編について触れてお
く必要がある。前節末でも若干言及したよう
に，本研究の最終的な目標は，日本企業とド
イツ企業の体系的な比較分析にある。すなわ
ち，日独両国における企業の経営活動に伴う
諸問題を，共通な面，全く相反する面の2つ
の方向から取り上げ，それらの共通点（およ
び差異）の発生原因を多面的に考察して行こ
うというものである。そして，そこでの考察
の対象が最終的には個別企業レベルなのだと
いうことであり，そのような分析へ進むため
の重要な段階の一つとして，本研究が位置づ
けられる。ただし，当然のことながら，個別
企業間の比較分析のみに価値があるわけでは
ない。ドイツとわが国との間でのr企業間関
係』の比較分析も，従来のような大づかみな
視点からだけではなく，すなわち外側（産業
側）からのアプローチだけではなく，企業自
体のコンポーネントを第一に考えての内側か
らのアプローチで行うことにより，異なった
考察が行えるのではないかと思われる。すな
わち，本研究の目的は次のように要約され
る：
巨］日独のr企業間関係』の比較の一つの視点
　を与えるものとしての役割
＠経済学的比較（Vergleich　mit　Hilfe　der
Principal－Agent－Theorie，　bzw．　der　Trans－
aktionkostentheorie　usw．）
　企業集団の分析に際しては，従来からも数
多くの経済学的な分析が行われてきているが
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（ただしこの種の研究に未だに往々にして見
られる，19世紀後半以来の思想史的・哲学的
アプローチは除く），さきごろとりわけ身近
な分析手段となりつつあるエージェンシー理
論，取引費用理論などの比較的新しいフレー
ムワークで，これらの対象を見直してみるこ
とは，興味深いものと思われる。それは，現
状分析にあたって，たとえば従来から指摘さ
れている問題を，前述の諸理論を用いて素描
し直す，という作業から始め，それらがどの
ように解釈されうるのかへと進んでいく，と
いうプロセスなど，前述の諸理論が過去用い
られてきたのと同じ筋道によるものになるで
あろう。
⑤制度的比較（Vergleich　unter　institutio－
nellen　Gesichtspunkt）
　制度的な比較は，広い意味では経済学的分
析の一部に含められるものかもしれないが，
企業集団，金融系列などの分析に欠くことの
できない独占に関する法，会社法などの関連
法の検討をも，ここでは別記しておきたい。
そこでの考察の姿勢は当然経営学的検討であ
り，解釈である。そしてどちらかといえば前
者は主として企業間関係の分析に充てられる
ものであり後者は企業内部の制度の分析に充
てられるものである。
　これら2つの方向からの比較が，本研究の
中心的な立場である。これに対し，次の◎と
④は，次回以降よりくわしく検討するための
布石と考えているものである。ただし，前記
＠⑤の分析を行う際に，これら◎⑥のファク
ターを完全に切り離し，まったく無視して議
論を進めることは当然不可能であるから，お
りにふれてそれらの要因について言及するこ
とがありうる。
◎民族的・歴史的比較（Vergleich　unter
ethnologischen　und　geschichtlichen　Gesichts－
punkt）
　ドイツにおける「独占」の歴史，「会社」の
発生史と，日本における「独占」の歴史，「会
社」の発生史の比較分析は，いわゆる経営
史，企業（者）史の領域では重要な分野であ
ろう。そしてそこには避けて通ることのでき
ない問題として，民族的な比較検討という重
大なテーマが待ちかまえている。現代ドイツ
および日本の実情が過去として引きずってい
る背景を知らずしては，いかなる考察も経営
学的に見て片手落ちの批判を免れるものでは
ないと思われる。現代だけを見て手軽な「比
較」を行うことにより陥りうる誤解から免れ
るためにもこの視点は不可欠である。
④文化的背景が与える影響（Der　Einfluss
des　kulturellen　Hintergrundes）
　ひところ流行していたように見える日本の
「ムラ社会」とか「家族社会」などのコトバ
も，最近は下火のようであるが，rr会社，企
業』の文化的分析」も，最終的には欠くこと
のできないものではあるだろう。日本におい
て，ドイツにおいて，それらはどのように受
けとめられて来て，どのように変わっていく
のか，ということを考える際に，このような
視点も見逃すことはできない。ただし，これ
は前述◎の一部，あるいは直接の続編として
取りあげることも可能であろう。
囹日独企業の個別的比較分析のための大枠と
してのフレームワークのひとつとしての役割
（Ein　Rahmen　zur　Unternehmensanalyse）
　それは，将来の個々の企業間の実証的な比
較研究の第一歩であり，それぞれの国の企業
がその中で活動しているところのその集団を
拠り所，あるいは糸口として，個別企業の中
身を明らかにし，国際比較を行いうる条件を
取り揃えることを目指す。そのためには国際
比較的な見地からのわが国の企業についての
基礎的な分析が必要であり，それらをも常に
視界に入れた研究が重要となる2｝。
2．金融系列分析の方法……エージェン
　　シー理論による試み
　米国で研究してきた日本人研究者たちのド
116
イツ・アレルギーにもかかわらず，一方のド
イツではエージェンシー理論はすでに幅広い
支持を得て，この理論がすでに机上のモデル
操作のみのための理論になりつつある本家米
国とは裏腹に，現状分析という意味ではドイ
ツにおける試み・努力が二歩も三歩も進んで
いる。ここでは以後の分析のフレームワーク
となるこのエージェンシー理論（agency
theory，ドイツではしばしばプリンシパル・
エージェント理論（Principal－Agent－Theo－
rie）と呼ばれる）を，ドイツでの標準的な解
釈を念頭におきつつレビューする。（もちろ
んその本質はわが国における正しい理解と何
ら異なるものではない）3）。
　我々の経済生活は常に契約関係がつきもの
である。会社のオーナーは経営者を雇い，依
頼をして仕事を遂行させるし，自動車メー
カーは自動車部品を自らの規格書にしたが
い，自らのコントロールの元に生産させる下
請け会社と契約を行う。これら契約関係
（エージェンシー関係，［英］agency　relation－
ship，［独］Principal－Agent－Beziehung）に共
通なメルクマールは，契約を与える者（プリ
ンシパル，principal，　Principal）と，彼らのた
めに様々な行動可能性のもとで意思決定を行
う代理人あるいは契約を受け入れる者（エー
ジェント，agent，　Agent）の存在である。
エージェンシー理論はこのような契約関係を
研究するものである。そこでの仮定として重
要なものを幾つか挙げるとすれば，
＠エージェントがその行動の結果得る成果
は，将来の状態の不確実性などのために，そ
れらから独立ではない。
⑤プリソシパルはそのような環境状況および
エージェントの行動を完全には観察しえず，
しかもそれさえもコスFを要する。
◎環境およびエージェントの行動に関する情
報についてプリンシパルとエージェントの間
には所有量および質に関する不平等（不均
質）が存在する。
日独企業の比較分析のために（1）（小山，ドレス）
などとなるであろう。エージェンシー理論の
究極の目的は，そんなわけで，エージェン
シー関係の最適な制度的形成を行うことにな
る。そしてその際の具体的な「装置」が，
⑦エージェントによる成果と調和し，しかも
プリンシパルの利益とも一致するような「誘
因システム（incentive　system，Anreizsy－
stem）」
⑦環境のみに左右される成果だけでないより
一層の努力をエージェントにもたらしうる間
接的観察およびコントP　一一ルを可能にする
「監視システム（monitoring　system，　Uber－
wachungssystem）」
の二つである。これら二つのシステムの形成
および維持は，仮想的な「理想的状態」への
接近を目指すものであると考えることができ
る。情報が完全であり，コストのかからない
契約締結が，そこでは考えられているが，言
い換えればこれら二つのシステムは理想的状
態からの現実の隔たりを減らそうとするもの
である。
　そして，ここでいう「現実と，理想的状態
との隔たり」が，rエー・ジェンシー・コスト
（agency　cost，　Agencykosten）』と呼ばれる
ものである。前述の二つのシステムの構築に
関連して，契約の作成・締結，契約に定める
義務の履行，及び契約履行状態の監視などに
要するコストが，ストラクチャリング・コスト
（structuring　cost，　Kosten　bei　der　Ve卜
tragsgestaltung　und　beimVertragsabschluβ），
ボンディング・コスト（bonding　cost，
Kosten　bei　der　ErfUllung　der　Vertragspflicht－
en），モニタリング・コスト（monitoring
cost，　Uberwachungskosten）と呼ばれるもの
にあたる。さらに，意思決定に対するこれら
の拘束や監視が完全に機能した場合には，そ
の契約の際の追加的コス5が，それらの「装
置」によって回避された富の損失の減少額
（その意味で「利得」）を上回ることさえ考え
られる。そのような契約の作成は，そのため
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誰も望まないわけで，たとえば，借り手の側
は，貸し手が要求する利率を下げるべく，会
計情報の公開や監査の義務，意思決定への拘
束（たとえば配当制限）などの条件は受け入
れる用意がある。にもかかわらずそこでの交
渉の結果決まる利子率は，競争的均衡による
利子率よりは高いものになる。つまり現実の
契約作成および監視に際しては，仮想された
「理想的状態」に対する「富の損失」が存在
することとなる。それは典型的な「機会損失
コスト」であり，「残余損失」と呼ばれる。
　エージェンシー理論研究の流れはまた二つ
の異なった流派に分けられることがある。ひ
とつめは，「プリンシパル＝エージェント関
係論」あるいは「規範的（決定論的）エー
ジェンシー理論（Normative　oder　entschei－
dunglogische　Agency－－Theorie）」と呼ばれる
流れで，主として不確実性を伴った状況にお
ける最適な誘因契約（incentive　contract，
Anreizvertrag）の設計に関わるものである。
言い換えれば，それは概念的なプリンシパル
＝エージェソト関係を理論モデル的に扱おう
とする議論である。もうひとつは「実証的
工一ジェンシー理諭（Positivistische　Agency－
Theorie）」4｝と呼ばれる流れで，現実の様々な
現象をこの理論で説明しようという態度をと
るものである。後者では，たとえば，なぜ現
状のような様々な組織形態，企業形態が現
れ，広まっているのかとか，その中で，ある
企業形態（たとえば株式会社）がなぜ最も広
まったのか，などの，より具体的な社会現象
に対してこのフレームワークをあてはめよう
とする態度をとる。筆者らのアプローチは，
言うまでもなくこの後者に属し，その対象が
日独の産業・企業の比較分析ということであ
る。
　エージェンシー理論はさらに，所有権理論
（property　rights　theory，　Theorie　der　Ver－
fUgungsrechte）などと結びついてその他の
数多くの経済的対象間の関係の分析に適用さ
れるに至っている。エージェンシー理論自体
の目的が何であるかについては種々の主張が
あるが，その中では「エージェンシー・コス
トを削滅するべく意思決定が行われ，制度が
設計される」5＞という主張が最も一般的かつ包
括的であると言えるであろう。最適なシステ
ムがどのようなものであるかという議論も無
意味ではないが，より現実的な意味を持つ研
究のためには前記のアプローチが適切であろ
うと思われる。すなわち，どのようなエー
ジェンシー関係が結ばれ，そこでのエージェ
ンシー・コストを削減するためにどのような
装置が考案されているか，それによってどの
ようにしてエージェンシー・コストが削減さ
れているか，それがさらにどのような問題を
かかえ，はらんでいるのかということを考察
し，検証することが，より実りある方向であ
る，と考えられる。これはまた，前述の「実
証的工一ジェンシー理論」の流派の目標でも
ある。
　エージェンシー理論が世に出て以来すでに
15年の歳月が流れた現在，「スタンダードな
エージェンシー理論」などというものはもは
や存在しないが，その発想を借用した研究は
枚挙にいとまがない。金融系列の分析をめざ
した本研究でも，債権者（同時に株主でもあ
ることが多い）たる銀行と系列企業の多面的
な関係をエージェンシー珪論のフレームワー
クで見直せばどうなるか，という問題に，経
営学的な立場から切り込むことをめざしてい
る。
3．研究の焦点……いま，なぜr金融系
　　列』か？
　関連した理論的なフレームワークに続い
て，企業間の数多い相互的係わり合いに鑑
み，研究対象を正確に定義する必要がある。
ここではまずドイツでの報道に目を向けてみ
よう。そこでは，製造業におけるいわゆる
「象同士の結婚」や銀行・保険会社の活動に
118
よる権力の集中に注目が集まっている。前者
は特別な研究に委ねられなくてはならないで
あろうが，銀行と保険会社の権力について
は，まず対象にされる。数多くの報道・報告
・論文の焦点になっているのは6），ドイツ銀
行，およびAllianz　AGの行動であって，それ
らのネットワークの詳細については，本論文
の第5章において取り上げられるであろう。
　テーマをこのように選ぶことにより，比較
の対象である日本についても同じものとして
対応するものが必要である。様々な人々に
よって取りざたされている概念である「系
列」は，日本のコングロマリットの代表的
「代名詞」であるが，確かに用語の意味とし
てあまりに不正確（暖昧）であっで），それを
説明しようとする外国人による試みもあまり
収束的なものとはいえない8｝。
　日本の「系列」に関する西欧の研究では，
明らかに二つの視点が区別されうる。ひとつ
めは，文化的な相違に重きを置くもので9），
他方は文化的なコンテクストからの独立性を
強調するものである1°〉。このようなはっきり
とした差異，およびそれら大半の著者たちが
日本語以外の文献や資料に依拠しているとい
う事実に鑑みて，まず「系列」という用語の
意味を詳細に考察する必要がある。
　用語の意味という見地から考察するなら
ば，第二次大戦までは，「系列」の概念は，現
代語としては，並び，あるいは一連・ひと続
きという意味を持っていた。歴史的な意味に
おいては，たとえば大漢和辞典（大修館書
店，1958）によれば，「配列せられる事物の關
係。或は個個の事物の間に存する共通類似の
鮎に關して，一定の原理，法則に從って順次
連繋した配置。」とある。第2次大戦後，経済
関係の用語として使われ始めるに至り，意味
の拡大がなされたのである。私見では，おそ
らく，戦前の財閥が解体されて，新しい呼称
の使用を余儀なくされた結果，現れた用語で
はないかと思われる。戦後，日本企業の生産
日独企業の比較分析のために（1）（小山，ドレス）
活動が再開され，発展が始まるにあたり，必
然的に戦前の財閥に類する企業間の相互関係
が，否応なしに再び発生せざるを得なかった
ことは，容易に想像しうるからである。
　このような「系列」の本来の意味に比較的
近いと思われるのは，「流通系列（distribu－
tion　keiretsu，　Vertriebskeiretsu）」であろう。
たとえば家電製品の大企業が製品の出荷から
流通，小売りまで一連の関係者をすべて傘下
におさめ，安売りの監視や販売指導まで行
う，などは，前述の意味での「ひとつの目的
にしたがって順次連繋した配置」にあたるも
のであるし，典型的な「並びあるいは一連・
ひと続き」と言えるものである。
代理店制度（ライオン他）
洗 流
販売会社制度（花王）他
生協・農協
（消費者団体）
生協・農協
（消費者団体）
　　図3－1流通のしくみ
（北原他［流通］，S．90－91より引用）
　ただ，このような流通系列には，常に「資
本系列（capital　keiretsu，　Kapitalkeiretsu）」
がつきものであることには注意しなくてはな
らない。すなわち，流通系列へ所属させる代
償の一つとして，資金的な面倒も見ることが
多いからである。金融機関が直接関与するわ
けではないため，「金融系列（financial
keiretsu，　Finanzkeiretsu）」とは区別される必
要があるが，系列内の構成員に対し，資金を
融通するという意味では似た意味がある。そ
の典型として，松下電器の流通系列があげら
れる。
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　「企業系列・生産系列（production　keire－
tsu，　Fertigungskeiretsu）」は，これに対し，
より広い意味を持つ用語である。広い意味で
は，いわゆる「企業集団（industrial　group－
ing，　Unternehmenskonglomerat）」をさすが，
狭義には，複数企業からなるグループで，親
会社たるその中核企業へ，その他の中小の会
社が子会社的に，部品・ユニットあるいは，
時には，組み立てた完成品を供給（納入）す
る関係にあるグループである。日本では，F
ヨタ自動車のグループを，その典型としてあ
げることができるであろう。
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日独企業の比較分析のために（1）（小山，ドレス）
　「金融系列」は，我々はいわゆる「六大企
業集団」をイメージしている。そこでは，旧
財閥系（三井・三菱・住友）と銀行系（芙蓉
・三和・第一勧銀）という分類が一般的であ
るが，そのどれもが，大手銀行を中心とした
ネットワークを形成している。この両者を同
じように扱うことは適切ではないという説も
あるが11），企業集団内での銀行の果たす役割
に注目し，その影響力・機能の分析を主たる
目的の一つとする本研究の意図からすれば，
とりあえずここで両者を併せて扱うことは，
リーズナブルであろうと思われる。
4．日本における金融系列の意義
　4．1金融系列の過去および歴史
　わが国の金融系列研究の歴史のオリジン
は，戦前の財閥の研究に遡ることができる。
それはいくつかの大きな時期に分けることが
でき，以下の通りである12）。
⑦戦前・戦中期（財閥）
④戦後期（財閥解体）
㊥高度成長期（企業グループ）
㊥オイルショック後（ネットワーク組織）
　以下では⑦～⑫について，必要な考察を行
い，4。2において㊥を取り上げる。
　4．1．1　戦前・戦中期（財閥）
　図4－1は，日本の産業システムの発展を視
覚的に表した説明図である’3）。同書，図4－2で
は，時代を3つに分けているが，1946年の財
閥解体に続く1時期は，それ以後の高度成長
期をも含めた発展期に属させることは無理が
ある。財閥解体に始まる，昭和20年代後半に
続くひとときは，結果としてわが国の軍国主
義の台頭の一翼を担うことになったとされる
諸財閥，すなわち極度に資本の集中した経済
的行動主体の弊害を除去するべく占領軍側が
行った多くの改革措置の精神が，不完全なが
らもまだ残っていた時期であり，それがなし
崩し的に有名無実となって，ようやく高度成
長期へと突入していく時期の産業システムと
は，やはり一線を画すべきであると考えられ
る。
財　閥　　一一ゆ　企業グループ　ーネットワーク
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　図4－1　日本の産業システム
（今井［市場と企業］，S．41より引用）
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日本の企業ネットワーク
1887 1946 1972
財　閥
0＋M
企業グループ　　ネットワーク
　0＋M　　　　　o十M
0組織　　　　　　　　M市場
L、。，。一，」
0＝（Oi，02） M・＝（M1，　M2）
図4－2産業組織
　　　（同上）
　戦前期，日本の産業組織は財閥に見られる
企業結合をその大きな特徴としていた。特
に，三井，三菱，住友の3財閥は，強大なる
銀行・商社を中核として，重要な諸産業にお
いて数多くのトップクラス企業を傘下にお
き，それらを同族が所有する持ち株会社が支
配しているという，まさしく国家の経済全体
のうちの非常に大きな部分を占める巨大な経
済的行動主体であった。その場合，もちろん
各財閥の中枢には銀行が存在し，財閥に所属
する企業への資金調達に一役かったのは事実
であるが，財閥を金融系列という観点からと
らえるならば，その中心的な役割を果たした
のは，これら銀行とともに，当然，「本社」と
いう形で実質的に財閥を取り仕切っていた持
株会社であったと見ることができる。戦時中
の各財閥のようすを見ると，株式会社三井本
社（1944），株式会社三菱本社（1943），株式
会社住友本社（1937）などがこれにあたるも
のであるといえる。これら「本社」は，実は
財閥の組織改編の結果出現したものであり，
それまではそれぞれ三井物産および三井合名
会社（三井財閥），三菱合資会社（三菱財
閥），住友合資会社（住友財閥）という会社が
各財閥の中枢会社だったのである。そしてそ
の組織改編の直接的動機は本家の相続税対
策，退職金支払義務の整理，財閥批判への対
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応であったとされるが，やはり，この時期こ
のような本社改組に踏み切った大きな理由
は，傘下事業の拡大にともなう資金需要の高
まりに対応しきれなくなった本社部門への社
会的資金の導入の道を開くこともあったよう
である且4）。
　私見では，戦前期の財閥が今日我々がいう
「金融系列」として分析の姐上に乗せられう
るのはこの時期からであると思われる。戦時
期に，各財閥は活発な資金調達を余儀なくさ
れ，財閥としての固有性，あるいは金融集団
としての特徴がようやく活発な，目に見える
形で現れた，と考えられるからである。表4－
1によれば15），三井銀行では，1940年に本社・
直系向け融資比率が急上昇しており，以後直
系企業への貸出金がそれらからの預金を上回
ることとなったという。三菱・住友系金融機
関の系列融資については，推定上限値で，と
もに戦時期に値が上昇している。特に三菱系
金融機関（三菱銀行，三菱信託銀行，三菱海
上火災，明治生命，明治火災海上，東京海
上）の系列融資比率は1944年に40％という極
度に高い数字を見せていることに注目すべき
である。このような系列融資比率の上昇は，
預貸率の上昇に直面して，当時の国内経済の
中で自らの系列の諸企業が影響力を増大させ
つつあったことから，貸出にあたっての審査
・モニタリングのコストが他企業に比べて相
対的に安くて済むそれら諸企業への融資を優
先させ，あわせて貸出シェアの拡大をめざし
ていたことの現れであったと考えることがで
きる。これは，今日の企業グループ内に見ら
れる，エージェンシー・コスト削減の手段た
る，企業と銀行の「相対取引」のはしりであ
るといえるであろう。すなわち，この意味で
は財閥はエージェソシー・コストの削減のた
めのひとつの「装置」ではあったといえそう
である。
日独企業の比較分析のために（1）（小山，ドレス）
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「住友銀行八十年史」1979年，362頁。
　表4－1系列融資比率の動向
（沢井［財閥］，S，180－181より引用）
　この頃のわが国の産業システムは，現在と
は全く異なり，資本市場・労働市場ともまっ
たく未熟・未発達であって，市場だけのメカ
ニズムにまかせておけないことから財閥は，
その本社が中心となり，それ自身いわば資本
市場を代替し，資金配分を決定する機能を
担っていた。そして現代との大きな差異は，
当時の国内経済においてそれら財閥の持つ影
響力が，現在よりもずっと高かったことであ
ろうと思われる。
　　4．1．2戦後期（財閥解体）
　1945年の敗戦後，周知の通りわが国の産業
界は占領軍によって大幅な改変を余儀なくさ
れた。産業組織論の立場から言えば，「反独
占構造政策」と呼ばれるこの政策は，財閥解
体のほかにも企業再編成，私的統制団体の解
散という三つを柱とするものであった。今日
の目でみればしかし，この政策は明らかに，
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徹底的に行われたとは言えないものではある
が，実はその原因の大きなものとして，占領
軍がその占領の最後の時期に対日政策を転換
したことによるところが大きいことを考える
と，すでにそこにはその後のわが国の高度成
長を経た繁栄の芽が見て取れる。
　金融系列の歴史という観点から見て，ここ
で取り上げられなくてはならないのは，占領
軍が行った財閥解体政策のうち，次の諸点で
あろう16）。
④持株会社の支配力の除去
　財閥そのものが富豪家族の支配下にある最
高持株会社を頂点にして，その傘下に鉱工
業，運輸，商業，金融などあらゆる業種の，
しかも寡占的な大企業がずらりと並ぶピラ
ミッド型組織集団であり，さらにその子会
社，孫会社までを強力につなぎとめる手段と
なっていたのが，まず持株会社の資本力だっ
たのであるから，ここに真っ先に手がつけら
れたのは当然であった。集団内企業の行動は
最高司令部としての持株会社のもとに統一さ
れ，各企業は強力な協調関係を維持するよう
強制されていたし，株式所有だけではなく役
員兼任，融資，継続的取引関係を通じても補
強されていたのである。
　具体的には［コ完全解散，回事実上解散（不
動産管理部門のみを残して解散），囹事実上
解散（持株を処分），という3種類の措置が
とられ，実質的にはすべての財閥組織の最高
指令機関である持株会社は解体されたといっ
て差し支えない。
⑤財閥内企業相互の資本所有の除去
　④と同様に，財閥内諸企業の結合の具体的
な手段として実行されていたのが，それら事
業会社相互間の水平的な株式所有であり，ま
たそれら事業会社が子会社，孫会社の株式を
さらに保有するという「垂直的株式保有」
だったわけであるから，これらにたいしても
厳しい措置がとられた。具体的には持株比率
10％以上の子会社，孫会社について制限がく
わえられた。1947年に独占禁止法が制定さ
れ，第9条（持株会社の禁止）の経過措置と
しての政令239号で，単一企業が他の企業の
総資産の4分の1を越えて株式保有を行うこ
とが禁止された。また，第10条から12条，そ
して14条の経過措置（政令43号による）で金
融機関およびその他の企業の株式保有が制限
されたのである。
　以上の2つの措置により，事業会社に対す
る持株会社の支配は除去され，事業会社相
互，その子会社，孫会社に対する垂直的資本
結合の除去がなされて，持株会社を頂点とし
たピラミッド型の資本結合組織は解体された。
　ただし，今日広く知られているとおり，財
閥組織内の金融機関（特に銀行）の解体措置
は実施されなかったため，それが，占領軍に
よる財閥解体政策は「不完全」だったといわ
れるゆえんである。そこでの完全・不完全の
判断基準は「独占禁止」「自由競争」であり，
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純粋に理論的な望ましさの概念にしたがった
ものであったと言えるであろう。
（続く）
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